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INTRODUCCION

1.- Las metodologias de valoracion de suelos establecida por OM ECO 805/03, de 27 de marzo, sobre
normas de valoracién de bienes inmuebles y de determinados derechos para ciertas finalidades
financieras, (método directo de comparacién de ventas y métodos indirectos de calculo residual estatico
y residual dindamico) son, en opinidn de la AEV, las mas adecuadas para la valoracién de este tipo de
activos.

De hecho la Metodologia de Valor Residual (MVR), mayoritariamente empleada para la valoracién de
suelos en Espafa ante la ausencia de informacién disponible sobre transacciones libres de suelo que
permita aplicar el método de comparacién, ha sido ampliamente reconocida tanto a nivel nacional
(normas como el RD 1020 sobre Normas Técnicas de Valoracion Catastral y Reglamento de Valoraciones
de la Ley del Suelo) como a nivel internacional (IVS, EVS y Red Book de RICs).

2.- Asimismo, es importante resaltar que los valores obtenidos mediante los métodos residuales durante
el ciclo expansivo de la economia espainola que acaba en 2007-2008, y que han sido cuestionados por
determinados sectores, se corresponden con las situaciones de mercado de ese momento, pero no son
asimilables a la actual. La evolucién del mercado inmobiliario ha modificado sustancialmente a la baja
los valores de los activos, pero ese hecho no puede llevarnos a considerar que se hubiera producido por
parte de las sociedades de tasacion (en adelante SdT), con caracter general, una sobrevaloracién de
activos respecto de los precios habituales en la época, ni invalida el método de valoracién aplicado.

No obstante, la aplicacion de la MVR que, recuérdese, se utiliza normalmente cuando no se dispone de
informacién contrastable de mercado sobre el valor de los suelos, se ha enfrentado y se enfrenta a
dificultades metodoldgicas importantes, implicitas en el valor que tomen las hipdtesis empleadas en el
modelo. Esas dificultades, que también afectan a muchos de los pardmetros del Método Residual
Estatico (MRE), y en particular al margen de beneficio del promotor que es esencial para su aplicacion,
son especialmente relevantes en el caso del Método Residual Dinamico (MRD), que es el mas utilizado
cuando menor certidumbre hay sobre la forma y el momento en que se desarrollara el suelo a valorar. Y
es que el MRD se rige, basicamente, por ese tipo de hipdtesis: desde la identificacion del mejor proyecto
realizable sobre suelos que todavia no disponen de uno preciso, hasta la identificacidon de las variables
financieras —apalancamiento, tipos de interés- previsibles en el desarrollo de una promocién, o la
estimacion de los plazos de absorcidn por el mercado del producto final.

A ello se aiade, en los ultimos afos, una nueva dificultad que hace ain mas compleja la identificacion
de muchas de las variables y pardmetros decisivos en la aplicacién de esta metodologia. Nos referimos a
cuestiones tales como las enormes restricciones a la financiacién de proyectos inmobiliarios (o incluso
su ausencia), lo escaso de las nuevas promociones, y, en muchos mercados locales, las dificultades para
la venta finalista de los activos terminados,

Esta situacion, que puede durar todavia algin tiempo, determina que las hipdtesis de base y los valores
resultantes de la aplicacién del MVR puedan presentar un grado de dispersién elevado. Ello no sélo
dificulta la labor de aquellos que pretendan obtener de las valoraciones un hipotético “valor ‘intrinseco’
de los activos, pues en muchas ocasiones puede haber diferencias entre el valor de tasacién y el precio
gue a dia de hoy estan dispuestos a pagar ciertos participantes en el mercado, sino que podria avalar las
criticas de los que consideren que las tasaciones son meras opiniones con escaso fundamento técnico.
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3.- Esta problemidtica no era desconocida para el regulador que, en la Orden ECO 805/2003, dio carta de
naturaleza a los métodos residuales (y en especial al dinamico). Al contrario, la disposicién adicional
tercera de la norma establecia dos obligaciones para el Banco de Espafia:

e obtener de las sociedades de tasacion homologadas “informacién sobre las primas de riesgo y
margenes de beneficio,...asi como sobre cualquier otro pardmetro técnico de cardcter general
gue vengan utilizando regularmente en su practica profesional para la aplicacién de los
diferentes métodos de tasacion..en orden a asegurar el cumplimiento uniforme de Ia
normativa de valoraciéon”;

e vy distribuir esa informacion, debidamente agregada, entre las propias sociedades de tasacién,
ademas de comunicarla a otros supervisores (CNMV, DG de Seguros).

Sin embargo, y pese a que esa informacidn la viene obteniendo regularmente el Banco de Espafia desde
2004 (Anexo X de la CBE 5/2003), nunca se ha distribuido. Por tanto, una posible via para favorecer las
practicas generalmente aceptadas para determinar los valores atribuidos a muchas de las variables
usadas en los métodos citados, lleva cegada muchos afios.

4.- Todas estas circunstancias aconsejan, ahora mas que nunca, tomando como punto de partida que la
MVR sigue siendo adecuada e imprescindible para la valoracién del suelo urbano y urbanizable, que la
AEV aborde diversas vias de mejora destinadas a perfeccionar y armonizar su aplicacion practica. Con
esa finalidad, el documento que sigue pretende:

- Aportar criterios técnicamente sdélidos que asistan al valorador en la identificacion, dentro de su
autonomia técnica profesional, de los rangos mas probables de algunos de los parametros
empleados como hipdtesis del modelo y, para otros, apoyar el uso de procedimientos de
calculo generalmente aceptados, todo ello para incrementar el rigor, la homogeneidad
conceptual y la comparabilidad de los resultados; y

- Establecer un conjunto de indicadores objetivos que, en base a las caracteristicas especificas del
activo, las condiciones de mercado y el marco juridico-administrativo en que se prevé que el
suelo sea objeto de desarrollo, permitan asociar el valor del suelo a las incertidumbres que le
afectan, y, en especial, a su sostenibilidad futura respecto a la mayor o menor posibilidad de
comerciar a medio plazo con el suelo en cuestiéon y con el producto de su promocién. En
definitiva se trata de inferir alguna estimacion de su riesgo de mercado, en particular de cara a
su potencial uso como garantia hipotecaria.

5.- Ninguna de estas dos medidas es incompatible con las normas internacionales de valoracion. Al
contrario, el establecimiento de practicas profesionales rigurosas en la aplicacion de los diversos
métodos de valoracion, que es lo que pretenden los criterios que siguen es, por si misma, una
consecuencia del correcto y eficaz seguimiento de los cddigos deontoldgicos y de las aplicaciones
establecidos internacionalmente para la profesidn de valorador (y asumidos expresamente por la AEV).
Esas practicas favorecen, como se ver3, la integridad y objetividad de las valoraciones, la transparencia
de las mismas y las exigencias de capacidad profesional de sus autores.

En especial, y respecto a los indicadores antes citados, debe mencionarse que la IVS 233, dedicada a la
valoracion de inversiones sobre propiedades a desarrollar, explicitamente resalta la necesidad de incluir
en los informes de valoracién “la identificacién y, en la medida que sea posible, la cuantificacidon de los
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riesgos vinculados al proyecto...” y “la descripcion de como esos riesgos han sido reflejados en la
valoracion”. Del mismo modo, los Estandares Europeos de Valoracién incluyen la conveniencia, en
muchos casos, de evaluar la idoneidad del activo para servir como garantia a largo plazo de operaciones
de crédito y, en ese marco, contienen reglas especificas (en forma de rating) para reflejar las
incertidumbres que puedan perjudicar esa funcion.

Por ello, los indicadores que se propone asociar a los valores de tasacién de los suelos a los que se
aplique la MVR, son una adaptacién a nuestra realidad de los criterios establecidos tanto por los citados
estandares europeos' como por el International Valuation Standards Council en materia de
“Incertidumbre en la valoracién”?. Tal y como prevén esas normas internaciones, estos indicadores
pretenden enfrentar e incorporan a su construccion tanto las incertidumbres de los datos reales que
utiliza el modelo, como las hipétesis que son propias de la MVR, que naturalmente no puede capturar
con total certeza la realidad sino sélo una representacion de la misma.

Y este disefio es consciente: en primer lugar de nacer en un momento especialmente apropiado, por
cuanto a la tradicional opacidad de nuestro mercado de suelo se unen ahora unas condicionales de
mercado (amplitud y profundidad) muy débiles por la crisis que vive el sector, lo que trae consigo que la
posibilidad de que las tasaciones de terrenos edificables puedan diferir de los precios de mercado sea
mayor que en el pasado; y en segundo lugar de que es especialmente apropiado para el mercado
hipotecario, donde, en razén del largo plazo de los préstamos que lo integran y de los pasivos que
reciben su soporte y garantia, la evaluacién del riesgo de mercado de estos bienes constituye un apoyo
muy relevante para los analistas de préstamos vy titulos.

Debe considerarse que las medidas contempladas en este documento parten también del respeto a las
exigencias metodoldgicas esenciales previstas para la aplicacién de la MVR en la Orden ECO 805/2003,
gue se siguen considerando apropiadas. Ademas, estos criterios asumen como propias las reglas de la
Orden que obligan a justificar en los informes de tasacidon la adopcion de cualesquiera hipdtesis
utilizadas en la valoracién.

6.-Como se ha comentado, este documento pretende también aportar criterios técnicamente sélidos
para acotar los rangos mas probables en los que deben moverse pardmetros esenciales en la aplicacidn
del MVR. Sin embargo, es bien conocido que esos pardmetros (por ejemplo, los gastos de
comercializacidn, el grado de apalancamiento) pueden variar con la coyuntura y con las practicas del
mercado (ademas de con factores externos como los impuestos). Por ello, es imprescindible someter a
revisiéon periddica este documento, lo que se llevard a cabo al menos cada dos afios, y antes si se
considera necesario.

7.- También es fundamental, para la correcta difusién y aplicacidn de estos criterios, y para concederles
la capacidad de ser generalmente aceptados y reconocidos por la profesién y el mercado, el divulgar los
resultados de su aplicacion dotando de transparencia a algunos de sus elementos mas relevantes. Si ello
no es abordado por la autoridad responsable del funcionamiento del mercado hipotecario o por otra
autoridad equivalente, la AEV se planteara abordarlo en breve.

8.- Al mismo objetivo que persiguen estos criterios contribuird la promocion, en distintas areas de
actividad, de las mejores practicas profesionales del sector, tarea en las que también estd embarcada la

! Ver, en los European Valuation Standards el documento técnico “Property and market rating: A Valuer’s guide”
’Ver la publicacién “Valuation Uncertainity” del IVSC.
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AEV. Asi, por ejemplo, tanto la fijacion de exigencias minimas en cuanto a medios técnicos y humanos
con que deben contar las distintas sociedades de tasacion para la valoracién de los diferentes tipos de
activos, como la elaboracidon de una herramienta de control que permita medir la diferente calidad de
los testigos empleados por el método de comparacidn, contribuirdn a mejorar la aplicaciéon del MVR.

Sin embargo, no debe olvidarse que la calidad del método mejorard también si lo hacen los niveles de
informacién con que puedan contar las SdT, especialmente mediante el acceso a fuentes estadisticos de
datos sobre transacciones no disponibles actualmente, exigencia y tarea que también forma parte de las
pretensiones esenciales defendidas por la AEV.

9.- Los presentes criterios han sido elaborados por la Comisién Técnica de la AEV, han estado sometidos
a consulta publica durante tres meses, de noviembre de 2013 a febrero de 2014, en la pagina WEB de la
asociacion, con especial atencidn al informe de todos los asociados, el Banco de Espafia y la Asociacion
Hipotecaria Espaiola, asi como de otros ambitos profesionales y oficiales a los que se ha comunicado la
iniciativa. Un documento, dando cuenta, sintéticamente, de las observaciones recibidas y de la forma en
gue se han tenido en cuenta, se ha publicado en la pagina también en la pagina WEB de la AEV junto con
el documento finalmente sometido a aprobacién de la asociacidn.

Tras el oportuno debate interno, la Junta Directiva ha elevado el presente documento a la Asamblea
General de la AEV, que lo ha aprobado, con fecha 16 de octubre de 2014.

10.- Para asumir los presentes criterios, los asociados a la AEV dispondrdn de un plazo que terminara
seis meses después de la fecha en que la AEV ponga a disposicion de los socios las ratios de oferta y
demanda que determinan parte de la calificaciéon del riesgo de mercado y, como muy pronto el 31 de
diciembre de 2016.

Ademas, en los primeros tres de esos seis meses, los socios podran probar las calificaciones del riesgo de
mercado en supuestos reales y, en base a esas pruebas, podran sugerir cambios en los pardmetros
relevantes a la Comision Técnica.

Una vez pasado el plazo de seis meses citado, los asociados informaran a la Asociaciéon de en qué
medida utilizan dichos criterios y haran publico, de forma comprensible y exacta, si los han asumido en
su practica profesional, y, en la medida que, total o parcialmente, no lo hagan, explicaran por la misma
via las razones que les han aconsejado esa aplicacidn parcial. También comunicaran a la Secretaria de la
Asociacidn, y haran publico por la misma via, cualquier cambio significativo en los citados
procedimientos que pudiera incidir en el cumplimiento.
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ALCANCE

Con los criterios que siguen, la AEV pretende recoger prdcticas profesionales, representativas de la
profesién, que se consideran de alta calidad y rigor en la aplicacion de la Metodologia del Valor Residual
(MVR), asi como aportar informacidon y guia a los valoradores de suelos que utilicen para ello la
metodologia del valor residual, y favorecer la comprensidon de la propia valoracidon por parte de sus
usuarios.

La aplicacién de estos criterios no es incompatible con apartarse de ellos en aquellos casos en que las
caracteristicas especificas de la promocion lo exijan. Eso ocurrird, por ejemplo, cuando sus
caracteristicas fisicas determinen una especificidad en los costes de construccién que incluso puedan
llegar a apartarse de los maximos o minimos establecidos como habituales en un determinado tipo de
edificacién, cuando la promocion disponga de una financiacién especifica o de otras ventajas
econdmicas que se aparten de las comunes en el mercado o cuando el cliente exija la aplicacién de
determinadas hipdtesis especiales de su interés. No obstante, en esos casos, la correcta aplicacidon de
esta guia exige hacer notar en el informe tales especificidades y cualesquiera hipdtesis especiales
asumidas en la valoracion.

AMBITO DE APLICACION

1.- Este conjunto de criterios se dirigen fundamentalmente a las sociedades de tasacion (en adelante
SdT) que apliquen la MVR en las valoraciones de suelos urbanos y urbanizables sujetas a la Orden ECO
805/2003 y por tanto, a dichos efectos, estos criterios se integran con las normas de dicha Orden que
afectan a la citada MVR, en especial los articulos 34 a 42 y los valores minimos de la prima de riesgo y
margenes de beneficio contenidos en su disposicidn adicional sexta.

No obstante, estos criterios se dirigen también a cualquier empresa que preste profesionalmente
servicios de valoracion de este tipo de activos si bien de manera proporcionada a su tamaio,
complejidad y continuidad de su actividad profesional en este dmbito*

2.- También se pretende sugerir su aplicacién sea cudl sea la finalidad de la valoracién que lleven a cabo
las ST aplicando esta metodologia ya que:

e |os requisitos establecidos en el articulo 35 de la Orden para la utilizacién de la MVR (disponer
de informacién adecuada y suficiente sobre diversos aspectos y pardmetros relacionados con la
promocion que puede llevarse a cabo en el suelo) se asumen cualquiera que sea la finalidad de
la valoracidon o la empresa que la haga, al igual que los principios y formulaciones matematicas
esenciales propias de la aplicacion de dicha metodologia contenidos en los articulos 36 a 42 de
la Orden.

3 . , . .

Desde esta perspectiva, los término “valorador” o “valoradores” que se emplean con frecuencia durante el texto
no deben ser entendidos como una referencia que incluya a profesionales individuales que lleven a cabo este tipo
de valoraciones de manera ocasional, ni desde luego a los profesionales que presten sus servicios de valoracién a
las SdT.
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e las exigencias de informacidn requeridas por dicha normativa para los informes en los que se
contengan valoraciones sujetas a la MVR se asumen como propias de estos criterios, sea cual
sea la finalidad de la valoracidon o la empresa que la lleve a cabo, y ello sin perjuicio de la
informacién adicional que aconseje el cumplimiento de la finalidad especifica de la valoracién o
de las adaptaciones que dicha finalidad imponga o aconseje en la elaboracién de los citados
informes.

No obstante, cuando la finalidad de la valoracidn sea distinta de cualesquiera de las sujetas al principio
de prudencia valorativa segun lo establecido en la Orden ECO citada, habra ciertos elementos de los
presentes criterios que, usualmente por establecer reglas de prudencia especificas del citado dmbito
regulado, no sea aconsejable aplicar fuera de ese ambito y asi se sefialara en su caso.

C.- En general, los criterios se aplican tanto al Método Residual Estdtico (MRE) como al MRD, sin

perjuicio de su adaptacidn a cada uno y de que, cuando por su naturaleza solo quepa aplicarlos a uno de
ellos, se entienda que sélo ese sera el afectado.

CAPITULO | — CRITERIOS PARA LA VALORACION

1.- Las seis variables criticas para la obtencion del valor en la MVR son:

e Costes de urbanizacidn y construccidn y otros costes asociados.

e Plazos de desarrollo urbanistico, en especial en el MRD

e Precio de venta finalista.

e Plazos de venta finalista (capacidad absorcion de producto final).

e Nivel de apalancamiento financiero y su coste.

e Rentabilidad esperada (MRD) o margen de beneficio aplicado por el promotor (MRE).

Dado el significativo impacto que cualquier variacion en el valor de dichas variables tiene sobre el valor
de tasacién del activo, se considera que, en algunos casos, los rangos de valor aceptables para las
mismas deben quedar acotados, mientras que, en otros, que también pueden ser coincidentes, cabe
establecer procedimientos mas reglados para su identificacién y calculo.

A continuacidn se pasa revista pormenorizada a cada una de esas variables adoptando las medidas de
armonizacidn que se consideran mas apropiadas.

a) Costes de urbanizacidn, construccidn y otros costes asociados

La determinacion de los costes necesarios para desarrollar el correspondiente proyecto debera partir de
un analisis detallado de sus principales caracteristicas, usos y tipologias mas significativos, y del tipo de
usuario al que se dirija, utilizando en lo posible datos ciertos proporcionados por el promotor o
propietario del terreno, todo ello bajo el principio de mayor y mejor uso dentro de lo contemplado en el
planeamiento. También se tendrad en cuenta que en todo proyecto es enormemente relevante la escala
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de la promocién, de forma que las grandes promociones, incluso cuando el producto final no se repite
de manera mecdnica en todas las edificaciones, pueden beneficiarse de grandes economias de escala
para los desarrollos temporalmente coincidentes, tanto en el dmbito de la produccidn de los inmuebles
como en su administracién y comercializacién.

De todos esos elementos y datos se dara cuenta en el informe de tasacidn con la debida separacidn de
los aportados por el promotor o propietario, los que constituyan hipdtesis del propio tasador y los que
finalmente sean adoptados para la valoracién del activo.

a.1) Costes de urbanizacion.

Los costes de urbanizacion empleados deberan ser obtenidos (y ello debera estar justificado
documentalmente por el valorador de cualquiera de las siguientes fuentes de informacion: (i)
procedimientos de célculo establecidos por los colegios profesionales; (ii) publicaciones de las
corporaciones locales sobre baremos de costes minimos; (iii) propuestas de contrata de obras
de urbanizacién; (iv) proyectos de urbanizacién aprobados definitivamente, en especial el del
propio terreno si estuviera presentado a tramitacion administrativa o si lo hubiera aportado el
cliente; o (v) publicaciones y programas técnicos especializados.

Los valoradores deberan elaborar, al menos con caracter anual, una tabla en la que, de forma
razonada, se establezca un rango de valores maximos y minimos para los costes de urbanizacién
(Euro/m2). Dichos valores deberdn desagregarse, al menos, en funcidn del drea geogrifica,
tipologia de las edificaciones y usos definidos en el planeamiento, teniendo en cuenta el ambito
de actuacioén, funcional y territorial, propio del valorador.

a.2) Costes de construccion.

Los costes de construccion empleados deberan ser obtenidos (y ello debera estar justificado
documentalmente por el valorador) de cualquiera de las siguientes fuentes de informacién: (i)
procedimientos de calculo establecidos por los colegios profesionales; (ii) presupuestos de
contrata; iii) el proyecto de construccidn del propio terreno, si lo hubiera aportado el cliente; y
(iv) publicaciones y programas técnicos especializados.

Los valoradores deberan elaborar, al menos con caracter anual, una tabla en la que, de forma
razonada, se establezca un rango de valores méximos y minimos para los costes de Construccién
(Euro/m?2). Dichos valores deberan desagregarse, al menos, en funcién del area geografica,
tipologia de construccién, usos, calidades y superficies, teniendo en cuenta el dmbito de
actuacién, funcional y territorial, propio del valorador.

a.3) Otros Costes asociados.

e Comercializacién: con caracter general, quedara fijado entre el 2% y el 4% del producto de
las ventas, y se devengara en el mismo momento de éstas. No obstante, cuando el tasador
disponga de evidencias que hagan previsible un porcentaje menor, tales como la
implicacion sustancial del promotor en la comercializaciéon, podra, justificAndolo
expresamente, reducirlo con un minimo que en todo caso sera del 1% de las ventas. Del
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mismo modo tendra en cuenta otras evidencias, como la comercializacidn sustancial entre
no residentes, que pueden elevar el porcentaje por encima del 4% citado.

Gestion y administracidn de la produccién y venta del inmueble, incluida la atencién post
venta a los usuarios: con cardcter general quedara fijado entre el 4% y el 7% del producto
de las ventas y se devengara durante toda la vida de la promociéon de que se trate, de
forma que al menos el 60% se aplique antes de la terminacion del producto. No obstante,
cuando el tasador disponga de evidencias que hagan previsible un porcentaje menor, tales
como promociones o promotores que permitan economias de escala, podra, justificandolo
expresamente, reducirlo con un minimo que en todo caso serd del 2% de las ventas. El
devengo de estos costes dependera del modo de desarrollo de las diferentes fases de la
produccién, si bien, una posibilidad que, a falta de otras evidencias, podria aplicarse sin
merma del rigor, seria la de considerar que los gastos se devengan linealmente dentro de
cada fase

Honorarios técnicos: con cardcter general se fijaran entre el 4% y el 6% del coste de
urbanizacién y construccidén, y la porcién correspondiente al proyecto se devengara antes
de inicio de la urbanizacién o edificacidon, mientras que la derivada de direccién de obra se
ajustara al desarrollo de ésta. No obstante, cuando el tasador disponga de evidencias que
hagan previsible un porcentaje menor, tales como contratos profesionales ya suscritos o
precedentes homogéneos del mismo promotor o facultativo, podrd, justificAndolo
expresamente, reducirlo con un minimo que en todo caso serd del 3% del coste
correspondiente. Lo mismo ocurrira, al alza, cuando las evidencias sugieran lo contrario,
por lo singular o complejo de la obra o por el prestigio de su autor. A estos honorarios se
sumaran, en su caso, los restantes necesarios para acometer la promocidn, ya procedan de
la redaccién de planeamiento de desarrollo o de detalle, ya de la de instrumentos de
gestidn urbanistica como proyectos de reparcelacidn o compensacidn; a tal fin, se usaran
los honorarios que la practica profesional sefiale como mds habituales segun las
superficies o aprovechamientos del terreno.

Licencias de obra y demas tasas e impuestos municipales (por €j.; licencias de primera
ocupacion o de apertura; impuestos y tasas a las construcciones; etc.), se fijaran
respetando los tipos establecidos legalmente en cada caso y en particular segin lo
aplicable en el municipio correspondiente, y se devengard antes del inicio de la
urbanizacién o edificacion salvo que por su naturaleza sean exigibles con posterioridad.

Aranceles o costes fiscales: que deban recaer sobre el promotor, incluyendo los derivados
de la adquisicion del terreno, de su segregacion o de la declaracién de obra nueva vy
division horizontal en su caso -notario, impuestos de AJD, registro de la propiedad-, y del
mantenimiento de esa propiedad en el tiempo -Impuestos a la propiedad (IBl)-. Pueden
estimarse entre el 2 y 3% del valor de mercado del producto de las ventas y se devengaran
segln su exigibilidad legal.

Otros costes, entre ellos segun proceda: estudios geotécnicos o de seguridad; control de
calidad; seguros decenal, riesgo en construccion, y de responsabilidad civil; contratos de
suministros; Organismo de Control Técnico. Su importe conjunto se fijard entre el 2y el 3%
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de la suma de los costes de urbanizacidn y construccién. Se devengaran en el momento en
que la practica mas habitual lo indique.

El valor seleccionado dentro de cada rango dependerd del tamafio y caracteristicas del suelo e
inmueble valorados, de las normas administrativas y fiscales aplicables y, de las practicas
habituales en el area geografica de referencia.

Sea cudles sean los porcentajes aplicados a cada uno de los costes asociados anteriores, si el
conjunto de los costes asociados quedara acotado fuera de una banda situada entre el 30 vy el
40% del coste total de urbanizacién y la construccién, el valorador deberd, dando cuenta de ello
en el informe, revisar la estimacion realizada de los costes asociados para confirmar la ausencia
de duplicaciones, solapes u otros errores, a menos de que disponga de otros procedimientos de
control para controlar dichas estimaciones.

Plazo de desarrollo urbanistico

El proceso productivo (urbanistico e inmobiliario) que sirva de base a la valoracién debera
planificarse, segun el principio de mayor y mejor uso, respetando los usos y aprovechamientos
tipo autorizados por el planeamiento, de forma que el producto inmobiliario resultante sea
fisicamente realizable, legal y financieramente viable, y su resultado sea coherente con las
hipdtesis que se vayan a utilizar para el inicio y desarrollo de las ventas en funcién de la
capacidad de absorcion del producto que se considere justificada. Las fases de desarrollo de la
promocién, en la medida que identifican los momentos de puesta a disposicién del mercado del
producto terminado, determinan buena parte de los flujos utilizados en la metodologia.

b.1) Planeamiento y gestion urbanistica

Los plazos previstos para obtener los instrumentos de planeamiento y gestién necesarios para
llevar a cabo la urbanizacién deberdn ser coherentes con la situacion de oferta de productos
inmobiliarios terminados y con la cantidad de suelo disponible que, razonablemente, pueda
desarrollarse antes o simultdaneamente en el terreno valorado. En caso de que, como resultado
del analisis del mercado de terrenos y productos terminados resulten plazos de desarrollo
superiores a los fijados administrativamente por la ordenacién urbanistica se comprobara si
esos plazos se pueden prorrogar o rehabilitar (en cuyo caso el valorador comprobara si los
plazos administrativos prorrogados son compatibles con el mercado). Si los plazos de desarrollo
compatibles con el mercado fueran mayores que los fijados administrativamente, el valorador
considerard dos hipdtesis de calculo:

o La que resulte de apurar los plazos maximos administrativos con la consecuencia de una
salida a un mercado previsiblemente no apropiado; y

o La que resulte de incumplir los plazos administrativos, con las consecuencias previsibles
sobre el terreno.
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Y adoptara la que considere mas prudente, en el caso de valoraciones que en las que deba
aplicarse el principio de prudencia, y la que considere que previsiblemente asumiria un
promotor en los restantes casos.

En todo caso, y sin perjuicio de lo que se indica en las consideraciones finales, a continuacion se
indican los plazos minimos que se consideran comunes, de acuerdo con la normativa urbanistica
basica aplicable en el territorio nacional, para los diferentes hitos de la consecucion del

planeamiento y la gestion urbanistica.

FASE HITO Meses
Previa Avance o concertacion previa al planeamiento 6
Redaccidn, revisién o Aprobacidn inicial e informacion publica 5
modificacion planeamiento | Aprobacion provisional 8
general Aprobacién definitiva 6
Plan de Sectorizacién, Aprobacidn inicial e informacion publica 5
delimitacién (sin avance) y | Aprobacion provisional 8
Plan Parcial Aprobacidn definitiva 5
Planeamiento de desarrollo | Aprobacion inicial e informacién publica 6
o reforma Aprobacidn definitiva 6
Suplemento aprobacién provisional municipal 6
Instrumentos de detalle Aprobacidn inicial e informacion publica 2
Aprobacidn definitiva 3
Proyectos de Urbanizacion | Aprobacion inicial e informacién publica 4
Aprobacién definitiva municipal 2
Proyectos de delimitacién Aprobacioén inicial e informacion publica 3
unidades de actuacion Aprobacidén definitiva 2
Instrumentos de Fase previa expropiatoria o de compensacién 3
equidistribucion Aprobacioén inicial e informacion publica 3
Aprobacidn definitiva 3

En particular, no serd posible iniciar las obras de urbanizacién sin tener aprobado el
correspondiente proyecto y contar con la aprobacién definitiva de la ordenacion.

b.2) Urbanizacidn y construccidn.

Los plazos previstos para urbanizar y edificar los terrenos de la promocién deberan ser
consistentes con las caracteristicas fisicas de los proyectos correspondientes, mantenerse
dentro de los rangos fijados administrativamente por la ordenacién urbanistica (a menos de que
se disponga de evidencias que permitan afirmar que esos plazos se pueden prorrogar o
rehabilitar), y respetar, sin perjuicio de lo que se indica en las consideraciones finales, los plazos
minimos y criterios establecidos a continuacion:

e Obtencidn licencia: Plazo medio habitual en el municipio de referencia, con un minimo
de 3 meses.

11
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e Las obras de construccion no pueden iniciarse antes de que las correspondientes obras
de urbanizacién estén terminadas o hayan alcanzado el grado de desarrollo fisica y
administrativamente exigibles, y se haya obtenido la correspondiente licencia municipal
de obras.

e Duracidn de la Obra: Los valoradores deberan elaborar con caracter anual una tabla en
la que, de forma razonada, se establezca un rango de valores maximos y minimos para
los Plazos de Construccidon. Dichos valores deberan desagregarse, al menos, por
tipologia y usos.

c) Precio de venta finalista

Este precio se calculard como el valor de mercado finalista del activo en la fecha estimada de
inicio de las ventas.

Dicho valor deberd ser calculado como el valor actual de mercado de los activos de similares
caracteristicas en el area geogréfica de referencia, corregido, en su caso, por la tasa de
proyeccion esperada de los precios, al alza o a la baja, que considere mas probable el tasador.

c.1) Valor actual de mercado

El Valor Actual de Mercado se obtiene como resultado de la aplicacién, a la fecha de la tasacién,
del método de valoracién adecuado al producto inmobiliario dptimo entre los que el
planeamiento urbanistico permite desarrollar sobre el suelo.

El valor actual podra calcularse (en funcion de la informacion de mercado disponible) por el
método de comparacién (mercado de inmuebles en compraventa) o alternativamente mediante
el método de actualizacion de rentas (mercado de inmuebles en alquiler), dependiendo de la
informacién disponible y de los usos que se prevea dar al inmueble.

En cualquiera de ambos casos, el tasador, en su condicién de experto del mercado inmobiliario
local, debera realizar un estudio preliminar cuya finalidad serd la obtencion de informacién
suficiente y contrastada de activos ‘comparables’ en el mercado relevante.

El estudio preliminar se incorporara al informe de valoracién y deberd ser elaborado cumpliendo
requisitos minimos exigibles en funcion del método que se haya utilizado y, en particular, los
siguientes.

c.1.1) Informacion necesaria

La informacién requerida por dicho estudio variard en funcién del producto inmobiliario a
valorar. Los usos definidos seran, al menos, los siguientes, siempre que se prevean como
producto final:

a) Vivienda

b) Local Comercial
c) Oficina

12
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d) Nave

e) Garaje

f) Equipamientos privados

g) Parcelas urbanizadas sin edificar

c.2) Tasa de Proyeccion Esperada de precios

La estimacion de la evolucién de precios finalistas a largo plazo podra realizarse en términos
constantes o nominales, segln decida el tasador, y sera consistente con la de los restantes flujos
de caja esperados del proyecto.

Salvo lo que se indica en el parrafo siguiente, cuando sea de aplicacién el principio de prudencia
valorativa, la proyeccién esperada de los precios de venta finalista no podrd dar lugar a precios
superiores a los que se obtendrian de aplicar la variacidon que hayan experimentado los precios
de los mismos activos, en promedio, durante los tres anos anteriores.

En ese caso, la aplicacién de proyecciones esperadas superiores a lo establecido en el parrafo
anterior deberd basarse en evidencias concretas y recientes, que tendran en cuenta las
proyecciones macroecondmicas y sectoriales relevantes, y se justificard de manera expresa y
destacada en el correspondiente informe.

d) Plazos de venta finalista (niveles de absorcion inmobiliaria)

La definicién de plazos de venta finalista (inicio de comercializacion y distribucidon temporal de
las ventas) es un factor de enorme impacto sobre el resultado de la valoracidon puesto que
define la estructura de ingresos del proyecto.

El ritmo de ventas (y por tanto la distribucién de flujos de caja derivados de la misma) dependen
de un gran nimero de variables econdmicas y demogréficas.

Cada valorador debera elaborar con caracter al menos anual una matriz en la que, de forma
razonada, se establezcan rangos de valores para los pardmetros relevantes en el calculo de los
plazos de venta finalista, atendiendo al menos, a la tipologia, uso y localizacidon geografica del
producto a vender, teniendo en cuenta el dmbito de actuacion, funcional y territorial, propio del
valorador. Para ello, estudiard al menos la situaciéon de oferta de productos inmobiliarios
terminados en venta y la comparara con el nimero de ventas del producto correspondiente en
la zona de que se trate.

En todo caso se considerard que el inicio de las ventas exige la previa obtencion de la licencia
municipal de obras, y que no se producen ventas sobre plano, salvo que se disponga de
evidencia empirica que acredite su practica en la zona y tipologia considerada.

En todo caso, cuando la valoracién, tras evaluar la posibilidad de que existan ventas sobre plano,

las admita, establecerd también, segun las practicas del momento, un limite para las mismas y
un plazo minimo, desde el inicio de la obra, para su materializacién previsible.
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e) Nivel de apalancamiento financiero y su coste

A efectos de evitar que el valor de tasacién se convierta en una simple funcién del nivel de
apalancamiento disponible en el mercado, debe asumirse, como maximo, el grado de
apalancamiento estandar para cada tipo de activo finalista que figura a continuacién. Los
porcentajes que siguen se han calculado de acuerdo con la practica que en cada momento se
identifica como mas razonable, dada la informacién disponible sobre los niveles de LTV (loan to
value o porcentaje que representa el préstamo en relacién con el valor de tasacién del producto
terminado) practicados en el ambito bancario para usuario final y promotor.

LTV al Usuario final LTV a la promocién

Viv libre 12 residencia 80% 70%
Viv libre 22 residencia 60% 50%
Vivienda protegida 80% 70%
Oficinas 50% 50%
Comercial 50% 50%
Industrial 50% 50%
Otros edificios 50% 40%
Suelo (variable segun uso) 0%

No obstante, cuando se disponga de informacidon precisa sobre el préstamo efectivamente
disponible para la promocidn o para los usuarios finales, se tomaran esos datos.

Los flujos de entrada derivados de los potenciales préstamos se incluirdn teniendo en cuenta lo
pactado vy, en otro caso, que lo habitual,
o en los préstamos a promotor, es graduar las entregas en funcién de los hitos o del valor
consolidado de la obra reservando siempre una parte significativa hasta la terminacién
de cada obra; y
o en lo recibido adicionalmente por el comprador final, es que no esté disponible hasta
tanto no se formalice la venta del producto terminado.

El coste de dicha financiacion sera el publicado por el Banco de Espaiia como mas habitual, en el
periodo mas cercano a aquél en que se realice la tasacidn, para los créditos bancarios
concedidos a las empresas no financieras para el plazo e importes mds cercanos a los previstos
(como duracién media) para el desarrollo del suelo y, como minimo, el publicado para
operaciones con duracion entre 1 y cinco afios, e incluird los costes habituales, por comisiones
(de apertura y otras aplicables) y gastos repercutibles (incluido los propios de la escritura de
hipoteca) propios de estas financiaciones.

f) Tasas de Actualizacion y aplicacion de margenes de beneficio

La MVR reproduce los mecanismos de decision del hipotético comprador del terreno en el
supuesto de que este fuese un promotor inmobiliario. Por tanto, las tasas de descuento y
margenes de beneficio empleados deben reflejar la rentabilidad exigida por un promotor medio
para el desarrollo de una promocidn de caracteristicas similares.
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f.1) Tasa Libre de Riesgo

La tasa de referencia libre de riesgo deberia quedar fijada en la rentabilidad media anual, en del
titulo de la Deuda Publica del Estado Espafiol cuya vida residual, en todo caso superior a 5 afios,
sea la mas cercana al de la promocién a desarrollar, entendiendo por tal el tiempo que se prevea
transcurra hasta el momento en que las ventas (o la ocupacion caso de que su destino sea el
alquiler) de las edificaciones alcancen su punto maximo.

f.2) Prima de Riesgo y margenes de beneficio del promotor

Los valoradores deberan elaborar, al menos con cardcter anual, un estudio especifico en el que,
de forma razonada, y teniendo en cuenta factores tales como la tipologia del activo y su uso, las
caracteristicas generales de la ubicacion, la liquidez, el plazo de ejecucién y el volumen de
inversidn, se determinen las primas de riesgo y margenes aplicables a cada tipo de activo. En el
caso de valoraciones sujetas a la Orden ECO 805/2003, las primas respetaran en todo caso los
parametros minimos establecidos en la Orden ECO 805/2003.

Consideraciones finales

a) En el caso de las SdT, las diferentes tablas previstas en este documento para su realizacion
por las SdT (de Costes de urbanizacidn y de construccién, de Plazos de construccion y venta,
Prima de Riesgo y Margenes de beneficio del promotor), debidamente actualizadas, y el
informe razonado que justifique cada una de ellas, deberan estar en todo momento a
disposicion del Servicio de Inspeccién del Banco de Espaia.

En el caso de que los valoradores empleen, en alguna valoracidn, algun valor no incluido en
dichos tablas, deberd quedar constancia interna de los motivos que lo justifican. El
documento en que la SdT autorice y justifique tal uso estara a disposicion de la Inspeccién
del Banco de Espafia.

b) El uso exclusivo del método residual estatico no se considera apropiado en el caso de solares
o de inmuebles en rehabilitacién salvo que:

- se disponga de evidencias que permitan prever que: i) la edificacion comenzara antes
de transcurrido un afio de la valoracién; ii) que se terminara sin retrasos en los plazos
habituales para ese tipo de construccién; iii) que la venta completa del producto
terminado lo serda como maximo en el afo siguiente a la finalizacidon de la obra, y iv)
siempre que todo el proceso no abarque mas de 4 aios desde la tasacidn; y

- exista una certeza razonable, a partir de datos concretos de mercado, v) de que el
riesgo de mercado (de variacidon del precio) del terreno y de su producto final, es
efectivamente valorado por los promotores teniendo en cuenta su margen sobre el
producto terminado; y vi) del concreto margen de beneficio aplicable por el promotor al
producto de que se trate.
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c)

d)

En los casos en los que la Orden ECO 805/2003 y estos criterios autorizan el uso del método
residual estdtico se considera igualmente apropiado y deseable contrastar sus resultados
con la aplicacién al mismo proyecto del MRD. En sentido contrario, la aplicacion exigible del
MRD merece ser contrastada con una estimacidon de lo que ocurriria si un promotor
decidiera aplicar al mismo supuesto la metodologia estatica (adaptando debidamente las
hipétesis).

El informe de tasacion deberd incluir, en forma visible, un cuadro resumen de las
caracteristicas esenciales del terreno y de la promocidon a desarrollar sobre él, asi como de
las principales hipdtesis de valoracion empleadas, todo ello para la mas transparente
informacién de los clientes y para su eventual contraste, en su caso, por parte del Banco de
Espana.

Las variables representativas de dichas hipdtesis serdn, al menos, las que figuran, junto con
los datos esenciales de la valoracién, en el Cuadro Resumen adjunto.

e) Cuando se aplique el MRD teniendo en cuenta la financiacidon ajena o el impuesto de

f)

sociedades del promotor, junto a las Tasas de Actualizacion empleadas, se incluird el tipo
de actualizacién medio del proyecto que hubiera resultado necesario aplicar para obtener
el mismo valor calculado (es decir, un tipo de actualizacién financieramente equivalente)
sin tener en cuenta dicha financiacién e impuestos. El tipo se expresara en moneda real y su
inclusion se acompanard de una indicacién que alerte sobre su estricto valor comparativo.
A efectos del cdlculo de ese tipo de actualizacion financieramente equivalente se
considerara que:

1.- En las promociones de inmuebles destinados a la venta, para la determinacion de los
ingresos por ventas en el flujo de caja, se tendra en cuenta lo siguiente:
a.- En las unidades vendidas durante la obra se aplicara el porcentaje habitual en
el mercado local del precio de venta que paga directamente el comprador al
vendedor, abonandose el resto al finalizar la obra.
b.- En las unidades vendidas después de terminada la obra se considerard el
abono completo de su precio en el momento de la venta.

2.- En las promociones de inmuebles destinados al alquiler o a explotacidn econdmica se
adoptara el ingreso equivalente a su venta en el momento en que el inmueble esté en
condiciones de ser utilizado.

La utilizacion de los presentes criterios y, en general, la aplicacion de las hipdtesis propias de
toda valoracidn de suelos, pueden llevar consigo la consideracién de que la correspondiente
promocién no resulta viable por cuanto el valor estimado para la misma, que responderia a
las expectativas propias de un promotor respecto a los usos y aprovechamientos
autorizados en ese suelo, seria negativo o inferior al que se obtendria de destinarlo a alguno
0 a algunos de los propios del suelo no urbanizable que pudieran practicarse y estuvieran
autorizados en el terreno.
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En esos casos el valor que se reflejard como valor de tasacion sera el propio del suelo ristico
o el del uso alternativo que se considere mejor, sin perjuicio de indicar la justificacion de
porqué se ha descartado basarlo en el uso urbanistico previsto.

La aplicacion de las diferentes tablas de plazos previstas en estos criterios debera llevarse a
cabo con prudencia, atendiendo a la practica acreditada en el mercado y tipologia
correspondientes, la situacion del propio mercado inmobiliario local y el tamafo y
complejidad (diferentes usos, servicios complementarios, etc.) de la promocién a emprender
sobre los terrenos. En particular, los plazos de urbanizacidon tendran ademas en cuenta la
topografia del terreno, asi como las infraestructuras propias y los servicios generales con los
gue se precise contar para desarrollar la promocidn.
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CAPITULO II - INDICADORES DEL RIESGO DE MERCADO DE LA PROMOCION

El objeto del presente capitulo es la elaboracion de una matriz que permita asociar el valor asignado al
suelo a un conjunto de indicadores que aporten informacion objetiva, en base a las caracteristicas
especificas del activo, su grado de concrecidon en el momento de la valoracidn, las condiciones de
mercado y el marco juridico-administrativo en que se deba desarrollar el proyecto, sobre el riesgo de
mercado inherente al desarrollo de la promocidn contemplada para el desarrollo del suelo.

Como ya se ha comentado en la Introduccidn, con estos indicadores se trata, en realidad, de inferir una
medida de la sostenibilidad futura de ese valor, sostenibilidad que estard relacionada,
fundamentalmente, con la mayor o menor posibilidad de llegar a comerciar a medio plazo con el suelo
en cuestion y con el producto de su promocion. Esa inferencia lo es, al mismo tiempo, del mayor o
menor grado de certidumbre con que el valor de tasacién atribuido al activo ha podido capturar
efectivamente el precio de mercado o el valor hipotecario asignado al terreno; es decir, a mayor riesgo
de mercado, mayores dudas sobre su sostenibilidad, y mayor volatilidad del su valor de tasacidn.

Normalmente, en esa evaluaciéon influiran, en primer lugar, los componentes fisicos y juridicos que
determinan la viabilidad constructiva y urbanistica del suelo en cuestién, pero también los elementos
esenciales que componen la oferta y la demanda de los inmuebles a promover. En ese ambito, la
realidad del mercado y sus expectativas jugaran un papel esencial sobre el previsible precio al que se
puede vender el bien. Habrd también otros factores relevantes en el medio plazo, como el marco fiscal
o de derecho civil (por ejemplo las condiciones en que pueden ser alquilados los resultados de la
promocién), pero estos se integraran normalmente entre los factores de oferta y demanda.

En definitiva, lo que se busca es inferir alguna estimacién de su riesgo de mercado porque ofrecer
informacién sobre él sera de utilidad a cualquiera que quiera comprender en profundidad el valor que
se le atribuye. Y esa utilidad es especialmente clara y oportuna para el mercado hipotecario, destino de
buena parte de estas valoraciones. Y es que en este ambito, el largo plazo de los préstamos que lo
integran y de los pasivos que reciben su soporte y garantia, hace muy apropiado disponer de una
herramienta que aporte informacién sobre la sostenibilidad futura del valor (su riesgo de mercado a
medio plazo) pues ello constituird, a su vez, un indicador de la potencial adecuacién del bien a servir de
soporte y garantia a un préstamo de esa naturaleza.

Identificacion y aplicaciéon de la calificacion

La tipificacion del riesgo de mercado del suelo y de la promocién a desarrollar sobre él se determina
asociando al valor de tasacién el de TRES INDICADORES, representativos, respectivamente, de las
incertidumbres asociadas a los siguientes AMBITOS: LA SITUACION JURIDICO ADMINISTRATIVA DEL
PROYECTO; LAS CARACTERISTICAS FiSICAS DEL TERRENO Y DE SU INTEGRACION EN EL ENTORNO; Y LA
SITUACION DEL MERCADO LOCAL.

Como Anejo de este documento se adjuntan los elementos que componen la Herramienta de Calculo
gue armoniza el de los tres indicadores citados. Dicha herramienta y su aplicacidon en cada caso estardn
a disposicion de la Inspeccion del Banco de Espafia en todas las valoraciones de suelos a los que se
aplique el MVR.
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En dicho anejo se reflejan, como variables sujetas a cada medida de incertidumbre, los diferentes
conceptos de analisis, debidamente estratificados segun el ambito al que se refieran (juridico-
administrativo, fisico y de integracién en el entorno, y de mercado para la colocacidn del producto), asi
como, en cada caso, como opciones a valorar, el punto o caracteristica especifica en que puede
encontrarse cada uno de dichos conceptos. Las opciones estdn ordenadas segun su grado de riesgo
potencial.

Por su parte, a cada una de esos conceptos se le asigna una ponderacidn concreta, peso en el proceso
de identificacién del riesgo o incertidumbre del proyecto, y a cada una de las opciones una ponderacién
determinada indicativa de su importancia para el riesgo o la incertidumbre procedente de su ambito
respectivo. El valor, en unidades de cuenta, que corresponde a cada opcién resulta asi de multiplicar
tres factores: el peso del concepto correspondiente, el grado de la opcidn y su ponderacion.

Algunos de los factores considerados, en especial los que afectan al componente especifico relacionado
con la situacién del mercado inmobiliario local en que se desarrolla la promocién deben ser objeto de
una cuantificacion expresa en funcidén de estadisticas oficiales (del Ministerio de Fomento, del INE) o
informes publicos (del Banco de Espaia por ej.). Con la finalidad de facilitar esa tarea y, al mismo
tiempo, evitar potenciales diferencias de cdlculo, la AEV facilitara a sus asociados, periédicamente, los
elementos que permitan la cuantificacion automatica de cada factor.

Una vez determinados todos los valores se suman por dmbitos y, cada rango de sumas se vincula a una
letra, de la A a la E que determinard el grado de incertidumbre para cada dmbito.

De esta forma, cada valoracidon tendra TRES LETRAS referidas a cada uno de los ambitos definidos como
indicadores del riesgo de mercado que cabe atribuir al desarrollo de ese terreno.

En el cuadro que sigue se recogen los significados de las diferentes letras en cada ambito de indicacion.
Dichos significados sintetizan y, con las adaptaciones precisas en cada caso, se corresponderan con los
datos concretos que se reflejan en los correlativos apartados del Cuadro Resumen a que se refiere la
letra d) de las consideraciones finales de este documento, datos que se desarrollaran con detalle en los
correspondientes informes de tasacion.

Esas letras y sus significados se incluirdn como Anexo del informe y certificados de tasacion junto con el
valor de tasacion. Igualmente se pondra a disposicidn del cliente, con claridad y detalle, de los calculos
gue han dado lugar a los indicadores correspondientes.

En el caso de la valoracién se lleve a cabo sobre diversas fincas que integren una futura promocién vy el

cliente solicite que se tenga en cuenta el valor del conjunto que formen, se otorgara una Unica
calificacion, con un Unico conjunto de indicadores, a todas ellas.
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TIPIFICACION DEL RIESGO DEL PROYECTO Y DE INCERTIDUMBRE DE LA VALORACION

AMBITO GRADO DEFINICION
Juridico A El riesgo derivado de la ordenaciéon y gestidn urbanistica del suelo y de
administrativo su situacién juridico administrativa es muy limitado
B El riesgo derivado de la ordenacién y gestidn urbanistica del suelo y de
su situacién juridico administrativa es limitado
C El riesgo derivado de la ordenaciéon y gestidn urbanistica del suelo y de
su situacién juridico administrativa es medio
D El riesgo derivado de la ordenacién y gestidn urbanistica del suelo y de
su situacién juridico administrativa es elevado
E El riesgo derivado de la ordenaciéon y gestidn urbanistica del suelo y de
su situacién juridico administrativa es muy elevado
Fisico y de entorno | A El riesgo derivado de las caracteristicas fisicas del suelo y de la tipologia
urbano previstas en el proyecto es muy limitado
B El riesgo derivado de las caracteristicas fisicas del suelo y de la tipologia
previstas en el proyecto es limitado
C El riesgo derivado de las caracteristicas fisicas del suelo y de la tipologia
previstas en el proyecto es medio
D El riesgo derivado de las caracteristicas fisicas del suelo y de la tipologia
previstas en el proyecto es elevado
E El riesgo derivado de las caracteristicas fisicas del suelo y de la tipologia
previstas en el proyecto es muy elevado
MERCADO A El riesgo derivado de las caracteristicas del mercado local es muy
limitado
B El riesgo derivado de las caracteristicas del mercado local es limitado
C El riesgo derivado de las caracteristicas del mercado local es medio
D El riesgo derivado de las caracteristicas del mercado local es elevado
E El riesgo derivado de las caracteristicas del mercado local es muy

elevado
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CUADRO RESUMEN DE LOS PRINCIPALES DATOS E HIPOTESIS UTILIZADAS EN LA VALORACION
MEDIANTE MVR*

1.- Superficie del terreno y estado de ocupacién

2.- Situacion juridico administrativa del terreno. Este apartado vincula los datos esenciales de la
situacidn juridico-administrativa del terreno con cada una de las letras del correspondiente indicador de
los factores de incertidumbre de tal ambito dentro de los previstos para identificar el riesgo de mercado
de la tasacidn, y acoge los cinco grados siguientes:

A.- El terreno es un solar o tiene muy avanzados o consolidados los procesos inherentes al desarrollo
del planeamiento, los instrumentos de la reordenacién a la nueva trama de propiedad del suelo, y
puede simultanear el desarrollo edificatorio con el de urbanizacién.

B.- El desarrollo del planeamiento y/o la gestidn urbanistica estan avanzados (pendiente de aprobacién
de instrumentos de detalle y/o de aprobacidn definitiva de la equidistribucion), y/o con una iniciativa
de gestidn del suelo y estructura de la propiedad dependiente de la propiedad del suelo y/o requiere
una escasa ejecucion (en todo caso parcial) de la urbanizacidn antes del desarrollo de la edificacidn.

C.- Se tienen que desarrollar determinados procesos necesarios para la consolidacion del planeamiento
y/o de la gestion urbanistica, y/o con una iniciativa de gestidn del suelo y estructura de la propiedad
dependiente de terceros, y/o requiere una ejecucién parcial de la urbanizacion antes del desarrollo de
la edificacion.

D.- Se requieren desarrollar los procesos de las figuras basicas para la consolidacidn del planeamiento
y/o no estar definidos los érganos de gobierno de la gestidn urbanistica, y/o cuenta con una iniciativa
de gestion del suelo dependiente de la administracién y/o requiere una importante ejecucién de la
urbanizacién antes del desarrollo de la edificacion.

E.- Se requieren desarrollar figuras basicas para la consolidacion del planeamiento y/o no estan
definidos los dmbitos de aplicacidn de la gestion urbanistica, y/o cuenta con una iniciativa de gestién
del suelo dependiente de la administracion y/o requiere la completa ejecucion de la urbanizacidn antes
del desarrollo de la edificacidn.

3.- Superficie edificable final segun las principales tipologias y usos.

4.- Caracteristicas fisicas generales del suelo y con él del producto inmobiliario. Este apartado vincula los
datos esenciales de la situacion fisica del terreno y de las caracteristicas materiales de la edificacién a
abordar en él con cada una de las letras del correspondiente indicador de los factores de incertidumbre
de tal ambito dentro de los previstos para identificar el riesgo de mercado de la tasacién, y acoge los
cinco grados siguientes:

* Cuando se aplique en exclusiva en Método residual estdtico los puntos [14, 15, 16 y 17] se sustituiran por la
informacién sobre el Porcentaje que representen el total de gastos estimados del proyecto respecto a los ingresos
totales y por el margen medio del promotor aplicado, ponderado por los usos y tipologias principales.
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A.- Suelo de tamafio limitado o con reducida edificabilidad a desarrollar, y/o integrado/colindante con
la trama urbana, y/o muy buena ubicacion y/o con urbanizado en gran parte y/o con topografia suave
gue no requiere obras extraordinarias de urbanizacion.

B.- Suelo de tamafio medio o con reducida edificabilidad a desarrollar, y/o colindante con la trama
urbana no consolidada, requiere sencillas obras de conexidn y/o ubicacion buena y/o con urbanizado a
medio realizar y/o con topografia ondulada.

C.- Suelo de tamafio medio o con media edificabilidad a desarrollar, y/o colindante con la trama
urbana, pero requiere importantes obras de conexion y/o ubicacion neutra y/o con urbanizado a medio
realizar y/o con topografia muy ondulada..

D.- Suelo de gran tamafio o con importante edificabilidad a desarrollar, y/o no colindante con la trama
urbana con infraestructuras y/o mala ubicacion, y/o urbanizacion incipiente o paralizada y/o con
topografia abrupta.

E.- Suelo de gran extensidon o con importante edificabilidad a desarrollar, y/o no colindante con la
trama urbana sin infraestructuras y/o ubicacion muy mala, y/o sin urbanizar y/o con topografia muy
abrupta.

5.- Valor actual total del proyecto y de sus diferentes tipologias y usos principales y valor unitario (€/m2)
de tasacién segun las citadas tipologias y usos.

6.- Costes totales de la urbanizacidn y costes unitarios (€/m2 de superficie del terreno)

7.- Costes de la edificacidn: totales y unitarios por usos y tipologias principales.

8.- Costes de comercializacidn: en porcentaje del producto de las ventas.

9.- Costes de gestion y administracidn del producto: en porcentaje del producto de las ventas.

10.- Honorarios Técnicos: en porcentaje sobre el valor total de los costes de urbanizacién y construccion.
11.- Coste de las licencias de obra: en porcentaje sobre el valor total de los costes de urbanizacion y

construccion.

12.- Otros costes de la promocién: en porcentaje sobre el valor total de los costes de urbanizacion y
construccion.

13.- Plazo que debe transcurrir para el inicio de la edificacidn, para su terminacién integra, para el inicio
de la primera y de la ultima de las ventas y una medida (o0 mas de una) de la duracion media del
proyecto (a determinar la ponderacidon aplicable).

14.- Tasa de proyeccién esperada de los precios actuales.

15.- Nivel de apalancamiento medio del proyecto ponderado por usos y tipologias principales

16.- Tasa libre de riesgo (bono publico de referencia)

17.- Prima de riesgo media del proyecto ponderada por usos y tipologias principales.
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18.- Situacidon del mercado. Este apartado vincula los datos esenciales de la situacion en que se
encuentra el mercado inmobiliario local con cada una de las letras del correspondiente indicador de los
factores de incertidumbre de tal dmbito dentro de los previstos para identificar el riesgo de mercado
de la tasacidn, y acoge los cinco grados siguientes

A.- Mercado consolidado y muy dinamico en el marco de una gran ciudad con actividad econdmica
multiple. En la actualidad, el nivel de la oferta competitiva en suelos y producto acabado es muy
limitada y al tiempo inferior a una muy importante demanda potenciada por el buen nivel de oferta de
financiacién en buenas condiciones generales.

B.- Mercado consolidado y dindmico en el marco de una gran ciudad con actividad econémica en la que
destacan los servicios. En la actualidad, el nivel de la oferta competitiva en suelos y producto acabado
es limitada y al tiempo inferior a una fuerte demanda potenciada por el suficiente nivel de oferta de
financiacién en condiciones que varian segun el cliente.

C.- Mercado consolidado y estabilizado en un marco de una ciudad de tamafio medio, con actividad
econdmica estable. En la actualidad, el nivel de la oferta competitiva en suelos y producto acabado es
medio y al tiempo equilibrado con un nivel de demanda medio, que estd acotado por una oferta
selectiva de financiacién en buenas condiciones generales.

D.- Mercado limitado y con escaso dinamismo, en el marco de una pequefia poblacién con actividad
econdmica poco diversificada. En la actualidad, el nivel de la oferta competitiva en suelos y producto
acabado es importante y al tiempo superior a la débil demanda, constreiiida por las duras condiciones
de la oferta de financiacion.

E.- Mercado incipiente y paralizado en el marco de una pequefia poblacién con actividad econémica
muy poco diversificada. En la actualidad, el nivel de la oferta competitiva en suelos y producto acabado
es muy importante y al tiempo muy superior a la demanda, muy mermada por la casi inexistencia de
oferta de financiacion en buenas condiciones generales.
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